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【論 文】 
GPIF 基本ポートフォリオの想定相関マトリックスと下方リスク： 
モンテカルロ法によるアプローチ 
 
大野 薫 
 
要 旨 : 
大野［2016a］で構築した GPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）基本ポートフォ
リオ運用のモンテカルロ・シミュレーション・モデルを用いて、2014 年に GPIF が資産配
分を大幅に見直した際に想定した相関係数が推定運用残高分布に与える影響を、運用期間
と下方リスクの観点から考察した。シミュレーションの結果、GPIF が想定した相関係数
による推定運用残高の下方分布は、全資産間の相関係数が 1.00 の「最悪のケース」と、全
資産間の相関係数が－1.00 の「最高のケース」のほぼ中間に位置し、相関マトリックスの
全非対角要素が資産間相関係数の全体平均値である「平均相関のケース」に極めて近いも
のであった。 
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1．はじめに 
2016 年 7 月 29 日、年金積立金管理運用行政法人（Government Pension Investment 
Fund, GPIF）は平成 27 年度の運用実績を公表したが、5 兆円を超える運用損失を被った
ことは、GPIF が事前に厚生労働省に提出した財務諸表で明らかになっており、さらに公
表時期が例年より遅れたことから参議院議員選挙に対する政治利用ではないかという疑惑
も呼び、再び CPIF を巡るニュースがメディアを賑わせた1。世界の株式市場が大きく下落
すると GPIF の損失が大きくメディアを賑わすのは、もはや恒例行事と化した感があるの
は否めない。 
センセーショナルな見出しを好むメディアはとかく損失に目が行きがちだが、GPIF の
基本ポートフォリオが大きな市場リスクを内包し、市場の動向によって大きな損失のみな
らず、大きな利益を上げるのも、市場リスクのエクスポージャーが高いせいであり、必然
的な構造的特徴であるといえる2。安全を第一とする年金積立金の運用にこれほどの市場リ
スクを取る必要がはたして妥当であるかどうかが、問題の本質であろう。 
                                                  
1 たとえば毎日新聞は、7 月 1 日に GPIF が 2015 年度決算で 5 兆数千億円の運用損失を計上することが判明したと報
じた。また、PRESIDENT 誌 2016 年 7 月 18 日号は、「年金破綻 GPIF 運用損で、受給額はさらに下がるのか」と
いう見出しで、GPIF の運用成績と公的年金制度に関する北村［2016］の記事を掲載している。 
2 実際、米国大統領選挙における「トランプ・ショック」で日経平均株価は 11 月 11 日、一時 1000 円を超える急落に
見舞われたものの、欧米の株式市場がこのサプライズを好感したことを受けて翌日 V 時回復し、その後ダウ平均株価
が連日で最高値を更新するなど、本稿の執筆時点（2016 年 12 月）でも世界的な「トランプ相場」が続いていること
から、GPIF ポートフォリオのパフォーマンスはかなり改善したとみられる。 
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産間の共分散構造を反映させるために拡散過程の増分に相関があると仮定し、GPIF が行
ったシミュレーション分析と同じ相関マトリックスから、コレスキー分解を用いて相関乱
数シークエンスを生成した。 
シミュレーション開始時の資産構成割合は GPIF の新しい基本ポートフォリオの基準配
分割合とし、乖離許容幅も GPIF と同じものを用いた。GPIF はポートフォリオ運用に関
して、「基本ポートフォリオの乖離許容幅の中で市場環境の適切な見通しを踏まえ、機動的
な運用を行い」、さらに「基本ポートフォリオのリスク管理は、乖離許容幅に加え、ポート
フォリオ全体のリスク量などにより、複線的に行う」としているが6、本稿のシミュレーシ
ョンでは、基準配分割合と乖離許容幅で機械的にアロケーションの見直しを行い、ある四
半期に 1 つの資産でも乖離許容幅を超えた場合は、翌四半期の始めにポートフォリオ全体
が基準配分割合にリセットされると仮定した。 
表 1 は基本的なシミュレーションのパラメーターをまとめたものである。インプットと
なる期待リターンは、平成 26 年 6 月に厚生労働省が公表した「国民年金及び厚生年金に
係る財政の現況及び見通し―平成 26 年財政検証結果―」のケース E に相当する「経済中
位ケース」を前提としたもので、名目賃金上昇率を引いた実質的なリターンである7。標準
偏差と相関係数は、GPIF が過去 20 年間のデータ等を基に推計したもので、国内債券のリ
スク計算においては、将来のデュレーションの長期化が考慮されているという8。 
 
表 1 基本的なシミュレーションのパラメーター 
  
出所）年金積立金管理運用独立行政法人『平成 26 年度業務概況書』より 
 
 本稿のシミュレーションでは、この GPIF が想定した相関マトリックスを「基本ケース」
とし、その他の異なる相関マトリックスが推定運用残高分布に与える影響を考察する。具
体的には、全ての資産間の相関係数が①1.00 である最悪のケース、②全ての異なる資産間
                                                  
6 2014 年 10 月 31 日付年金積立金管理運用独立行政法人 Press Release、14 ページ。 
7 財政検証の詳細については厚生労働省『平成 26 年財政検証関連資料』も合わせて参照されたい。 
8 前掲、8 ページ。 
国内債券 国内株式 外国債券 外国株式
期待リターン（実質） -0.2% 3.2% 0.9% 3.6%
標準偏差 4.7% 25.1% 12.6% 27.3%
国内債券 1.00 -0.16 0.25 0.09
国内株式 -0.16 1.00 0.04 0.64
外国債券 0.25 0.04 1.00 0.57
外国株式 0.09 0.64 0.57 1.00
資産構成割合基準 35% 25% 15% 25%
乖離許容幅（±） 10% 9% 4% 8%
資産配分上限 45.00% 34.00% 19.00% 33.00%
資産配分下限 25.00% 16.00% 11.00% 17.00%
相関係数
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加えて、株式のボラティリティの方が一般的に債券のボラティリティよりも高く、GPIF
基本ポートフォリオは 50％を国内外の株式に投資することから、たとえ債券リターンと株
式リターン間の相関が低かったとしても、株式市場の大幅な下落に対して、ポートフォリ
オ内の債券がその埋め合わせを出来ない可能性が高いのも構造的特徴であるといえる。 
北村・中島・臼杵［2006］、北村［2008］、米澤［2010］等の分析により、健全な年金
財政の持続可能性の観点から年金積立金の市場運用に伴うリスクが指摘されてきたが、大
野［2015、2016a、2016b］は GPIF が大幅に資産保有配分を変更した 2014 年 10 月 31
日以降の新たな基本ポートフォリオ運用を前提としたモンテカルロ・シミュレーション・
モデルによる一連の分析を行い、GPIF 基本ポートフォリオが内包する「取り返しのつか
ない」下方リスクに警鐘を鳴らしてきた。 
GPIF の運用は、分散投資により効率的にリスクを削減しながら期待リターンの最大化
を図るというポートフォリオ運用を基本としている。その際にリスク削減の鍵を握るのが
資産間の共分散構造で、相関係数が 1.00 でない限り、分散化効果によるリスク削減が期待
できる。とはいえ、ポートフォリオ最適化のベースとなる共分散構造はあくまで将来の予
想であり、推定誤差によるリスクが存在することは否めない。もちろん将来の共分散構造
がどうなるかは事後になってみないと判明しないが、推定時にどの程度のリスクを伴うの
かをある程度把握することは可能である。本稿では、大野［2016a］で構築した GPIF 基
本ポートフォリオ運用のモンテカルロ・シミュレーション・モデルを用いて、GPIF が資
産配分を大幅に見直した際に想定した相関マトリックスが基本ポートフォリオの推定運用
残高分布に与える影響を、運用期間と下方リスクの観点から考察する。 
 
2．モンテカルロ・シミュレーション・モデル3 
 GPIF が運用対象とする国内債券、国内株式、外国債券、外国株式という 4 つの資産4の
価格推移確率過程モデルとして、 t t
t
dS dt dzS μ σ= + を仮定した
5。 tS は t時における資産価
格、μは期待リターン（%）、σ はボラティリティ（%）、 tdz はブラウン運動による増分で
ある。モンテカルロ・シミュレーションで用いる離散化式には、より正確で計算速度も速
い、対数変換した資産価格に対する離散化式を用いた。 
2
exp 2t t tS S t t
σμ σε+Δ
  
= − Δ + Δ    
 
 GPIF の運用はポートフォリオによる分散投資が基本なので、リスク削減の要となる資
                                                  
3 シミュレーション・モデルのより詳しい解説は大野［2016a］を参照されたい。 
4 資産全体の 5%を上限とするオルタナティブ資産も、リスク・リターン特性に応じてこれら 4つの資産に区分される。 
5 この確率過程はファイナンスの分野で広く使われるもので、有名なブラック・ショールズ・モデル（Black and Scholes
［1973］）も同じ確率過程を想定している。 
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を描写しているかという構造の妥当性に加えて、使用する疑似乱数のランダム性に依存し
ている。本稿のシミュレーションでは、一様乱数を発生させる乱数ジェネレーターとして、
L’Ecuyer［1999］の MRG32k3a を用いた9。また、正規乱数への変換には、下方リスク評
価で極めて重要になるテール部分の近似にすぐれた、Moro［1995］のインバース法アル
ゴリズムを用いた。 
その他、初期元本は 130 兆円で、運用期間は GPIF の想定運用期間と同じ 25 年とし10、
四半期ごとのポートフォリオ評価とアロケーションの見直しを仮定した。加えて、財政検
証では当初 10 年間程度は積立金の取崩しが想定されており、GPIF の第 3 期中期計画期間
（平成 27～31 年度）のキャッシュアウト見込額は経済中位ケースで約 20 兆円となってい
ることから、本稿のシミュレーションでは当初 5 年間は年間 4 兆円、次の 5 年間は年間 3
兆円のキャッシュアウト額を想定した。なお、残高がマイナスになった場合は運用が停止
されたものとみなし、無効データとして翌四半期以降の観察結果から除外した。また、よ
り正確な推定値を得るために、すべてのシミュレーションで一試行あたりのサンプル数を
5 万とし、それを 1，000 回繰り返して、その平均値を推定値とした。 
 
3．シミュレーション結果 
 シミュレーションの結果は、GPIF が想定する相関マトリックスをベースにした「基本
ケース」との比較で順次みていくが、最初に「基本ケース」の結果を提示する。図 1 は「基
本ケース」における運用期間と残高分布を表している。 
 
図１ 運用期間と残高分布：「基本ケース」 
  
                                                  
9 MRG32k3a 乱数ジェネレーターは 2191という長い周期性を持ち、最低限 45 次元まで良好な一様性を保つ。この乱
数ジェネレーターの有効性に関する視覚的な検証は、大野［2013］を参照されたい。 
10 GPIF の平成 27 年度第 1 四半期末の運用資産額は 141 兆 1,209 億円であり、また株式への投資配分を倍増した新し
い基本ポートフォリオの発表は 2014 年 10 月 31 日なので、現時点では想定運用期間も短くなっているといえるが、
大野［2016a、2016b］との整合性を踏まえて、このように設定した。 
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の相関係数が－1.00 である最高のケース、そして③異なる資産間の相関係数が全体の平均
値であるケースを取り扱う。③の資産間の相関係数が全体の平均値であるケースは、各資
産間のヒストリカル相関係数の全体平均値を、相関マトリックスの全ての非対角要素に入
れるもので、Elton and Gruber［1973］や Elton, Gruber, and Urich［1978］の実証研究
によると、相関係数推定法の中で、安定的に優れたポートフォリオ・パフォーマンスを生
み出している。表 2 はこれらの相関マトリクスを一覧にしたものである。 
 
表 2 各ケースにおける相関マトリックス 
基本ケース（GPIF 想定） 
  国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 
国内債券  1.00 -0.16 0.25 0.09 
国内株式 -0.16 1.00 0.04 0.64 
外国債券  0.25  0.04 1.00 0.57 
外国株式  0.09  0.64 0.57 1.00 
最悪のケース（相関 1.00） 
  国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 
国内債券 1.00 1.00 1.00 1.00 
国内株式 1.00 1.00 1.00 1.00 
外国債券 1.00 1.00 1.00 1.00 
外国株式 1.00 1.00 1.00 1.00 
最高のケース(相関  -1.00) 
  国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 
国内債券  1.00 -1.00 -1.00 -1.00 
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  国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 
国内債券 1.00 0.24 0.24 0.24 
国内株式 0.24 1.00 0.24 0.24 
外国債券 0.24 0.24 1.00 0.24 
外国株式 0.24 0.24 0.24 1.00 
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を描写しているかという構造の妥当性に加えて、使用する疑似乱数のランダム性に依存し
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図１ 運用期間と残高分布：「基本ケース」 
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図 3 運用期間と残高分布の差：「最悪のケース」－「基本ケース」 
  
 
2）「最高のケース」 
図 4 は、全ての異なる資産間の相関係数が－1.00 である、「最高のケース」の結果を表
している。この場合、共分散構造によるポートフォリオのリスク削減効果は最大となり、
平均分散効率的という意味では理想のケースといえる。 
 
図 4 運用期間と残高分布：「最高のケース」 
  
 
図 5 は、「最高のケース」と「基本ケース」との差をグラフにしたものである。ここで
は「最悪のケース」とは逆に、運用残高がおよそ 100 兆円以下（30 兆円以上の元本毀損）
ではほぼ全ての曲線がマイナスの領域にあり、下方リスクの発生確率が減少しているのが
見て取れる。 
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なお、本稿の目的は相関マトリックスとの関連で下方リスクを考察することなので、全
ての図を元本以下の運用残高に限定して表示する。図 1 から、運用期間が長期になるにつ
れ大きな下方リスクが発生する確率は増加することがわかる。また 5 年区切りでみると、
他と比べて 5 年後から 10 年後の変化は顕著で、比較的初期に下方リスクの確率が増加す
ることが見て取れる。 
 
１）「最悪のケース」 
 図 2は、全ての資産間の相関係数が 1.00である、「最悪のケース」の結果を表している11。
この場合、共分散構造によるリスク削減効果はなく、ポートフォリオの分散は全ての保有
資産の分散を合計したものとなる。 
 
図 2 運用期間と残高分布：「最悪のケース」 
  
 
一見、「基本ケース」と比較してそれほど変化がないように見えるが、二つのケースの
差を取ると、違いは視覚的によりはっきりする。図 3 は、「最悪のケース」から「基本ケ
ース」を引いてグラフにしたものである。 
 「基本ケース」に比べて「最悪のケース」では、運用残高が 90 兆円（40 兆円の元本毀
損）辺りから、下方リスクの発生確率が増加しているのが分かる。また、下方リスクは短
期（5 年）でも顕著に増加し、運用期間が長くなるにつれ山のピークが下方に移動してい
るのが見て取れる。これは長期ではより大きな下方リスクが顕在化する可能性が高くなる
ことを示している。 
                                                  
11 「基本ケース」に比べて、推定された「最悪のケース」の曲線はスムーズではなくところどころ波打っているが、
シミュレーションのサンプル数が不十分なのか、それとも他の要因が働いているのか、さらなる分析をしてみないと
何ともいえない。 
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図 7 運用期間と残高分布の差：「平均相関のケース」－「基本ケース」 
  
 
図 7 から一目瞭然のように、「最悪のケース」および「最高のケース」と比べて、「平均
相関のケース」と「基本ケース」との差は極めて小さい。これは「基本ケース」の相関構
造と「平均相関のケース」の相関構造が、非常に近いことを示唆している。 
 
4）相関構造の観点からみた GPIF 基本ポートフォリオの特徴 
 図 7 で、GPIF が想定した相関マトリックスは「平均相関」に近いことが示唆されたが、
より明確にするために、全ての相関ケースをまとめて一つのグラフに図示する。 
図 8 と図 9 は、5 年後と 25 年後のそれぞれの相関ケースにおける推定運用残高の下方
分布である。 
 
図 8 各ケースにおける 5 年後の運用残高 
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図 5 運用期間と残高分布の差：「最高のケース」－「基本ケース」 
  
 
3）「平均相関のケース」 
図 6 は、全ての異なる資産間の相関係数が、資産間相関係数の全体平均値である、「平
均相関のケース」の結果を表している。前述したように、平均相関を用いたポートフォリ
オ最適化運用は、実証研究で安定的に優れたパフォーマンスを残すことが示されており、
これは裏を返せば、相関マトリックスの推定値として、将来予想に優れているということ
になる。すなわち、全体的にみた場合、より将来の世界を反映する可能性が高いというこ
とである。また図 7 は、基本ケースとの差をグラフにしたものである。 
 
図 6 運用期間と残高分布：「平均相関のケース」 
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図 11 各ケースにおける 25 年後の運用残高パーセンタイル値 
  
 
 「最高のケース」と「最大のケース」の差は期間が長くなるほど拡大し、50 パーセンタ
イルまでの平均でみると、5 年後の平均幅が 12.09 兆円であるのに対し、25 年後では 33.81
兆円となっている。とはいえ、5 年後では 50 パーセンタイル値に向けてその幅が縮小して
いくのに対し、25 年後ではあまり縮小していない。これは期間が長くなるにつれ、相関の
影響がより広い範囲に及ぶためである。この点は、各ケースから「基本ケース」を引いて
グラフにすることでよりはっきりする。図 12 と図 13 は、それぞれ 5 年後と 25 年後にお
ける各ケースのパーセンタイル値から「基本ケース」のパーセンタイル値を引いたもので
ある。 
 
図 12 各ケースにおける 5 年後の運用残高パーセンタイル値の「基本ケース」との差 
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図 9 各ケースにおける 25 年後の運用残高 
  
 
 5 年後と 25 年後では曲線の形状は異なるものの、「基本ケース」が、「最高のケース」と
「最悪のケース」のほぼ中間に位置するパターンは変わらない。25 年後では影響のピーク
が下方に移行し、曲線は 5 年後のものと比べてなだらかで、より大きな下方リスクの発生
確率が増すことを示している。 
 ここまで推定運用残高を発生確率の観点からみてきたが、運用残高にどれくらい違いが
あるのか、最後に運用残高のパーセンタイル値で、相関マトリックスの影響を確認する。 
図 10 と図 11 は、各ケースにおける 5 年後と 25 年後の運用残高パーセンタイル値であ
る。なお、パーセンタイル値は最低運用残高からカウントし、図では 50 パーセンタイル
までを描いている。 
 
図 10 各ケースにおける 5 年後の運用残高パーセンタイル値 
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数的に最も反映される期待値である。したがって、分散化効果によるポートフォリオ・リ
スクの削減も、将来のパフォーマンス分布の中心部分で最も期待されることになる。 
一方、「取り返しのつかないリスク」が存在するのは、分布の下方テール部分である。
そして下方テール部分における相関関係は、期待値としての推定相関関係とは全く異なる
可能性が高い。重大なリスクイベントが発生した際に市場が暴落するのは、「全面安」にな
るからであり、これは各資産間の相関係数が 1.00 の「最悪のケース」に近くなることを意
味する。換言すれば、それぞれの資産が想定相関関係通りにばらばらに動いていれば、暴
落はこれほど頻繁に起きようがないのである。 
 さらに、市場が大幅に下落すると、相関構造だけではなく、ボラティリティ構造も変化
する。たとえば、株式市場では株価が大幅に下落すると、ボラティリティが増大するいわ
ゆる「下方レバレッジ効果」が広く観察されている12。これはポートフォリオのテールリ
スクの推定において、通常の時系列データを用いて推定された共分散構造では、過小評価
する可能性が高いことを意味する。 
これらを踏まえると、たとえ相関マトリックスの推定がポートフォリオ運用の期待値的
には妥当だったとしても、テールリスクの観点からは不十分であると言わざるをえない。
年金積立金の運用は国民の老後を守るのが第一の役目であり、GPIF のポートフォリオ運
用には「取り返しのつかない」テールリスクを考慮したさらなる対応が必要であろう。 
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The Assumed Correlation Matrix by GPIF’s Basic Portfolio and 
Downside Risk:  A Monte Carlo Approach 
 
Kaoru ONO 
 
Abstract: 
Using the Monte Carlo simulation model of the GPIF (Government Pension 
Investment Fund)’s basic portfolio developed by Ono (2016a), the effects of the 
correlation coefficients, assumed by the GPIF when it changed the allocation weights 
in 2014, on the downside risk of the portfolio performance were examined in relation to 
investment horizons.  The simulation results indicated that the effects of the 
correlation matrix assumed by the GPIF in the lower half of the performance 
distribution were similar to the effects of the “average correlation case”, approximately 
located in the middle between the “best case”(all off-diagonalρ=－1.00) and the “worst 
case (allρ=1.00)”, while the effects increased as investment horizons increased in 
length. 
 
Key words: 
GPIF basic portfolio, Correlation coefficients, Negative jump, Downside risk, 
Investment horizon, Monte Carlo simulation 
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